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Magistrska naloga Financiranje nakupa ladij je pomembna z vidika kupca ladij, saj primerja in 
ugotavlja, katera financiranja in v katerih primerih so za nakup ladij najprimernejša.  
Danes je pomorstvo pomemben del svetovne ekonomije. Prav zaradi dejstva, da mora svetovna 
ekonomija delovati brezhibno, je pomembno, da se ladjarji pri nakupu ladjevja smotrno 
odločijo, saj je (med drugim) od tega odvisna končna cena blaga. Pri nakupu ladij se ladjarji še 
vedno pretežno odločijo za bančno posojilo, vendar se v zadnjih letih tudi to počasi spreminja. 
Za izdelavo magistrskega dela sem potreboval veliko časa, saj je njegova osnova ekonomija, ki 
je bila zame pretežno še neznano področje. Zato se na tem mestu zahvaljujem svoji mentorici 
Marini Zanne, ki mi je bila vedno na razpolago, ko se mi je kje zataknilo. Prav tako pa gre 
zahvala vsem profesoricam in profesorjem na Fakulteti za pomorstvo in promet, ki so me 
izobrazili z odličnimi predavanji ter so bili vedno na voljo, ko mi ni bilo kaj jasno. Pri izdelavi 
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Ladjar mora svojo floto posodabljati in/ali širiti, če želi obstati na trgu, pa tudi rasti in biti 
konkurenčen. Že odločitev, kdaj in kako naj to stori, je zaradi nestabilnosti pomorskega tržišča 
zelo tvegana. Ko pa se mora odločiti, na kakšen način naj investicijo financira, se sreča s še 
večjim problemom, kajti virov financiranja je veliko, pogoji pa se hitro spreminjajo in 
malenkostne razlike mu lahko povzročijo kasnejše težave. 
Pri nabavi ladje imajo ključno vlogo cene ladij, dostopnost financiranja in stroški financiranja. 
Ti elementi so neposredno odvisni od stanja na pomorskem tržišču. Banke v slabših tržnih 
razmerah pogosto omejijo količine denarja, dostopne ladjarjem, kapitalski trgi se upočasnijo in 
od nižjih cen ladij imajo dobiček predvsem veliki ladjarji. 
V pomorstvu se stroški financiranja posledično spreminjajo, odvisni pa niso samo od zunanjih 
dejavnikov, pač pa tudi od lastnikovega statusa in njegovih obstoječih odnosov z banko in od 
želje banke za sklenitev posla oz. od bonitetne ocene podjetja, če računa z angažmajem na 
kapitalskem trgu. Večjim ladjarjem je kapital bolj dostopen, ker lahko ponudijo več garancij, 
bolj tvegani posli pa so praviloma podprti z višjimi obrestnimi merami.  
SUMMARY 
The shipowner needs to modernize and / or expand its fleet if it wants to survive in the market 
as well as grow and be competitive. Already deciding when and how to do this is very risky 
due to the instability of the maritime market. However, when he has to decide in what way to 
finance the investment, he faces an even bigger problem, because the sources of financing are 
many and the conditions change quickly and small differences can cause later problems for the 
shipowner. 
Ship prices, availability of financing and financing costs play a key role in purchasing a ship. 
These elements are directly dependent on the situation on the maritime market. In poor market 
conditions, banks often limit the amount of money available to shipowners, capital markets 
slow down, and lower shipping prices benefit mainly large shipowners. 
The costs of financing in maritime affairs change as a result, and depend not only on external 
factors, but also on the owner's status and his existing relations with the bank and on the bank's 
desire to conclude a deal or. from the credit rating of the company, if it takes into account the 
engagement in the capital market. Capital is more accessible to larger shipowners because they 




1.1   Problem raziskave 
Vsaka investicijska odločitev je zahtevna, saj temelji na podatkih iz preteklosti, nanaša pa se na 
dolgo obdobje v prihodnosti. Narediti je potrebno številne analize in projekcije, tako notranjega 
kot zunanjega okolja, in se na temelju teh odločiti o trenutku in vsebini investicije. Notranje 
podatke finančni manager pridobi iz računovodstva, zunanje okolje pa spoznava prek narejenih 
ali naročenih študij. Poznati mora dejavnost poslovanja podjetja, pa tudi finančne inštrumente, 
ki se v panogi uporabljajo, ter pogoje financiranja v določenem trenutku. Ne glede na to, pa še 
vedno ni zagotovila, da bo investicija uspešna in da bo zaradi nje podjetje bolje poslovalo, oz. 
da prav zaradi nje podjetje ne bo izgubilo svojega položaja na trgu. 
Znanje in dobre ter pravočasne informacije imajo v pomorstvu še toliko večji pomen, saj ladje 
dosegajo cene več deset ali celo več sto milijonov ameriških dolarjev.  
Pomorstvo je od nekdaj pomemben del svetovnega gospodarstva. Danes se prepelje po morju 
približno 11 milijard ton tovora na leto. Da bi ta tovor dosegel končnega kupca po sprejemljivih 
cenah, je bistvenega pomena poceni pomorski prevoz. K temu prispevajo tudi ustrezno 
tempirane in zastavljene investicije v trgovsko floto.  
1.2   Cilj in namen naloge 
Skozi različna obdobja so se ladje financirale na različne načine. Cilj magistrske naloge je 
predstaviti različne načine financiranja nabave ladij skozi čas. Namen naloge pa je ugotoviti, 
kateri načini so ustrezni ob različnih stanjih na pomorskem trgu. Vemo namreč, da je pomorsko 
tržišče izredno vezano na cikle v gospodarstvu, zato ga zaznamuje cikličnost. V različnih fazah 
cikla pa se spreminjajo tudi načini oz. možnosti financiranja nabave ladij. 
1.3  Temeljno raziskovalno vprašanje 
Temeljno raziskovalno vprašanja izhaja iz postavljenih ciljev in definiranega namena naloge in 
se glasi: »Kateri način financiranja ladij je najbolj ustrezen ob določenih razmerah na 
pomorskem prevoznem tržišču?« 
1.4  Uporabljene metode 
V nalogi sem s pomočjo deskripcije, komparacije in kompilacije predstavil pomen pomorskega 
prevoza za razvoj gospodarstva in družbe ter načine financiranja ladij skozi čas. Ta del naloge 
predstavlja teoretično izhodišče za spoznavanje problema. V nadaljevanju sem analiziral 
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dosegljive podatke o cenah ladij in pogojih financiranja v preteklih letih. V zaključku sem podal 
sintezo ugotovitev obeh delov. 
1.5  Struktura naloge 
Prvi del naloge je osredotočen na pomen pomorstva oz. njegovo zgodovino. Opisal bom, kako 
se je pomen pomorstva povečeval. Istočasno bom opisal nekatere inovacije, ki so bistveno 
pripomogle k razvoju pomorstva, in rast trgovine v pomorstvu v zadnjih desetletjih ter 
posledičen povečan nakup ladij. V nadaljevanju bom pojasnil pojem »ladjar«. Ladjarji se 
razlikujejo med seboj (nekateri so veliki, drugi majhni glede na količino ladij). V tem delu bom 
predstavil ladjarjevo osnovno vodenje financ. V to je vštet tudi nakup ladje. Nadalje bom opisal, 
kako je potekalo financiranje nakupov ladij v preteklosti. Za začetek je treba vedeti, da poteka 
nakup vedno ali z lastnimi sredstvi ali s posojilom. V tem poglavju bom predstavil finančne 
inštitucije, ki so vključene pri nakupu ladij (posredno ali neposredno). Te so: komercialne 
banke, investicijske banke, finančne hiše in posredniki ter lizinške hiše. Pojasnil bom 
posamezne načine financiranja, tako notranje kot zunanje financiranje nakupa ladij oz. lastniško 
ali dolžniško financiranje. Te segmente lahko razdelimo na več načinov financiranja, in sicer 
na financiranje ladij z lastnimi sredstvi, financiranje ladij z bančnim posojilom (hipotekarno 
posojilo, korporacijska bančna posojila, posojilo, narejeno pod ladjedelniško posojilno shemo, 
mezzaninsko financiranje nakupa), financiranje prek kapitalskih trgov (javna ponudba delnic 
podjetja, izdaja obveznic podjetja), zakup prazne ladje, združitve in prevzeme. Zadnje poglavje 
je namenjeno kalkulacijam oz. primerjavi načinov financiranja, in sicer anuitetnim 




2 POMEN POMORSKIH PREVOZOV ZA DRUŽBENI IN GOSPODARSKI 
RAZVOJ 
Ladjarstvo je pomembna gospodarska dejavnost, in to že od prvih ladjarskih prevozov pred 
5000 leti. Služilo je odkrivanju novih ozemelj in širjenju trgov. Potovanja Kolumba, Diaza in 
Magellana so odprla vrata pomorskim potem, tehnično-tehnološki napredek pa je kasneje 
pripeljal do razvoja velikih trgovskih ladij, specializiranih za prevoz posameznih vrst tovorov, 
s katerimi se dosega časovno in stroškovno učinkovita oskrba družbe in gospodarstva po vsem 
svetu.  
Nobena gospodarska panoga ni toliko pripomogla k razvoju globalnega gospodarstva skozi 
tisočletja kot pomorstvo (Stopford, 2009). In tudi nobena gospodarska panoga ni tako odvisna 
od stanja gospodarstva, kot je pomorstvo. Pomorstvo oz. poceni prevozi po morju so (hkrati z 
razvojem informacijske tehnologije) omogočili globalizacijo ter generalno pocenitev 
proizvodnje in končnih izdelkov. Obenem pa je postalo pomorstvo zelo odvisno od 
gospodarskih gibanj, kajti velika večina svetovne trgovine se opravi prav po morju (med 80 in 
90 odstotkov tonskih kilometrov v mednarodni trgovini je opravljenih po morju).  
2.1  Inovacije, ki so spremenile pomorske prevoze 
Pomen pomorskih prevozov za razvoj družbe in gospodarstva sta omenjala že Adam Smith in 
David Ricardo, začetnika sodobne ekonomije, in še danes, ko imamo razvita prevozna sredstva 
tudi v drugih prometnih panogah, pomen pomorskih prevozov ne pojema. 
V 19. stoletju se je prevoz po morju bolj spremenil, kot se je v dva tisoč letih pred tem. Leta 
1800 so bile ladje že modernejše, vendar še vedno z jadri in lesene. Stoletje kasneje so bile 
popolnoma drugačne. Les je zamenjalo jeklo, jadra parni pogon, s čimer se je povečala hitrost 
in zanesljivost pomorskih prevozov. Ladje so tako lahko plule v različnih vremenskih razmerah, 
proti vetru in toku. V nekaj desetletjih se je sistem prevoza spremenil iz ohlapnega, ki so ga 
vodili posamični trgovci, v profesionalno vodeno panogo, specializirano za prevoz blaga po 
morju. Ta sprememba je del industrijske revolucije, ki je potekala v Evropi v 19. stoletju. 
Veliko dejavnikov je pripomoglo k razvoju prevoza po morju, ampak štirje so bili ključnega 
pomena (Stopford, 2009): 
 parni motor, ki je odpravil odvisnost ladij od vetra,  
 jekleni trup, ki je zavaroval tovor in omogočil izdelavo precej večjih ladij, 
 propeler, ki je omogočil doseganje precej višjih hitrosti, 
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 podmorska povezava s kabli, ki je omogočala medcelinsko komunikacijo. 
Ne glede na to, da se je učinkovitost parnega stroja izboljševala, so še dolgo ostale v uporabi 
tudi ladje z jadri, hkrati pa se je z najdbo nafte začel razvoj dizelskega motorja. Prva ladja z 
dizelskim pogonom je bila splovljena leta 1912. Od takrat je dizelski pogon imel primat v 
pomorskih prevozih, pomorska trgovina pa je strmo rasla. K rasti je prispevalo tudi odprtje 
Sueškega kanala leta 1869, s čimer se je skrajšala pot med Vzhodom in Evropo za 4000 milj, 
ter Panamskega prekopa leta 1914. 
 
Vir: (Stopford, 2010) 
Slika 1. Inovacije v pomorstvu in razvoj pomorske trgovine. 
V 19. stoletju se je iz potreb industrijske proizvodnje razvila linijska plovba in delitev prevozov 
v pomorskem prometu, ki jo poznamo še danes, torej na linijsko plovbo, prosto plovbo in 
tankersko plovbo ter prevoz potnikov (Stopford, 2009) oz. na linijske prevoze, prevoze 
nepakiranih tovorov, specializirane prevoze in prevoze potnikov (Theotokas, 2018). 
Organizacijska sprememba je vplivala na učinkovitost pomorskih prevozov in razvoj različnih 
vrst tovornih ladij. Obenem pa se je povečeval pomen potniških ladij, ki so v tistem času 
prevažale predvsem ekonomske migrante iz Evrope proti Amerikam, kasneje pa dobile pomen 




Vir: (Stopford, 2009)  
Slika 2. Linijska in prosta plovba v obdobju 1869–1950. 
Po drugi svetovni vojni, ko je bilo potrebno svet čim prej obnoviti in vzpostaviti normalno 
delovanje in se je začela sproščati trgovina (manj administrativnih omejitev kot v preteklosti), 
se je tehnološki razvoj še stopnjeval in nastale so različne specializirane ladje, zaradi česar se 
je prevoz po morju še bolj pocenil. V 90-ih letih prejšnjega stoletja so obsežna pogajanja na 
nivoju Svetovne trgovinske organizacije privedla do proste trgovine in od takrat naprej 
pomorska trgovina stalno narašča, čeprav je podvržena vplivom, ki so posledica ciklov v 
gospodarstvu.  
Dejavnost prevozov po morju za  razliko od nekaterih drugih panog  ne prinaša hitrih in zelo 
velikih donosov, ampak še vedno dolgoročno praviloma prinaša dobiček za investitorje 
(Stopford, 2009). Zato je zanimiva ne samo za ladjarje, pač pa tudi za druge gospodarske 
subjekte, predvsem finančne inštitucije. Tako sta se tudi ločila pojma ladjar in lastnik ladje. 
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Ladjar je fizična ali pravna oseba, ki opravlja storitve pomorskega prevoza z lastnimi ladjami 
ali s tujimi ladjami v svojem imenu in za svoj račun. Lastnik ladje pa si ladjo formalno lasti, ni 
pa nujno, da z njo tudi upravlja. 
2.2 Pomorski prevozi v zadnjih desetletjih 
Danes obsega svetovna flota 52.000 trgovskih tovornih ladij, ki prepeljejo po morju približno 
11 milijard ton različnih vrst tovorov, in 7.500 potniških ladij (Equasis, 2018). Ne glede na to, 
da je bila rast trgovine že v letu 2018 počasnejša kot v preteklih letih (rast 2018: 2,7 %; rast 
2017: 4,1 %  – UNCTAD, 2019), je bila pred izbruhom pandemije napovedana 3,5 % letna rast 
tudi za obdobje 2019–2024 (UNCTAD, 2019).  
 
Vir: (UNCTAD, 2018) 
Slika 3. Svetovna prekomorska trgovina. 
Na pomorsko trgovino najbolj vplivata stanje svetovnega gospodarstva in mednarodna 
trgovina, pa tudi politični (npr. nedavna trgovinska vojna med ZDA in Kitajsko, nemiri v 
Hormuški ožini ali okoljski pritiski) in naključni dogodki (slednje nam pandemija najboljše 
pokaže).  S Slike 3 je razvidno, da pomorska trgovina predvsem narašča, padec pa se beleži v 
letih, ko je bila na pomorskem trgu kriza. Leta krize so za ladjarje izredno težka obdobja, v 
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katerih ladjarje bremenijo visoki stalni stroški, voznine pa so nizke, ker je povpraševanje 
majhno v primerjavi s ponudbo ladijskih kapacitet.  
S časom se je trgovska flota prilagajala vrstam tovora, po katerih je bilo povpraševanje, ladje 
pa so postajale čedalje večje in naprednejše ter posledično dražje. Vendar je cena ladij v veliki 
meri odvisna tudi od stanja pomorskega tržišča, kar bom prikazal v nadaljevanju. 
V januarju 2019 je nosilnost svetovne trgovske flote dosegla 1,98 milijard ton, 52 milijonov 
več kot leto prej. V preteklih letih je nosilnost flote znatno narasla v vseh segmentih pomorskih 
prevozov, razen za prevoz generalnih tovorov. Najbolj se je povečala ponudba flote ladij za 
prevoz suhega razsutega tovora (UNCTAD, 2019). 
 
Vir: (UNCTAD, 2019) 
Slika 4. Svetovna trgovska flota glede na nosilnost (v milijonih ton nosilnosti).  




Vir: (Equasis, 2018) 
Slika 5. Struktura trgovske flote (brez potniških ladij) glede na število ladij leta 2018. 
Manjša rast trgovine v preteklih letih je rezultirala tudi z manjšim številom naročenih novih 
ladij; leta 2019 je bilo najmanj naročil v 15-letnem obdobju (Pai, 2019), pandemija iz leta 2020 
pa je naročila še bolj ustavila. 
 
Vir: (Miller, 2020) 
Slika 6. Naročila ladij kot delež aktivne flote. 
 
Število naročenih ladij upada, ko je stanje na pomorskem tržišču slabo in so tudi projekcije 
neobetavne. Takrat gre več ladij v rezališče ter padajo cene tako novih kakor tudi rabljenih ladij. 
Zato je za ladjarja izjemno pomembno dobro predvidevanje o gibanju na trgu, da čim bolj 
optimalno izbere trenutek odločitve o nabavi ladje; to vpliva tako na stroške investicije kakor 



















Tabela 1. Cene novih tankerjev in ladij za prevoz suhih razsutih tovorov v obdobju 1985–2018. 
Tankerji 
 Nov. 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 
320.000 DWT 92,6 81,5 84,5 93,7 97,3 93,8 93,2 
170.000 DWT 60,8 55 54,5 63 65,5 59,6 57,1 
115.000 DWT 48,2 44 44,5 52 53,6 52,2 48,5 
50.000 DWT 36,4 33,8 32,5 35,4 36,8 34,6 33,8 
 
 2010 2008 2005 2000 1995 1990 1985 
320.000 DWT 104,8 159 120 76,5 85,3 87,4 38,2 
170.000 DWT 66,3 90 71,5 52,5 54 66,1 28,2 
115.000 DWT 56 74 58 41,5 43,3 53,2 18,1 
50.000 DWT 36,1 46,5 43 29,5 33,2 32,1 13,3 
 
 
Ladje za razsuti tovor 
 Nov. 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 
185.000 DWT 50,5 44 42 46 54,2 53,6 45,7 
83.000 DWT 28,2 25,5 24,5 25,7 29 27,8 25,6 
64.000 DWT 25,9 24 22,3 24,1 27,2 26,5 23,7 
35.000 DWT 23,7 22 19,5 20,3 22,8 22,2 20,5 
 
 2010 2008 2005 2000 1995 1990 1985 
185.000 DWT 57,2 87 58,5 40,5 42,3 60,2 29,3 
83.000 DWT 34,3 45,5 36 22,5 27,9 30 13,4 
64.000 DWT 31,1 41 31 20,5 24,1 25,3 12,4 
35.000 DWT 26,3 31 25,5 15 19,2 21,3 9,7 
Vir: https://www.hellenicshippingnews.com/ 
Tabela 1 prikazuje cene novogradenj tankerjev in ladij za razsuti tovor po letih in glede na 
nosilnost. Razvidno je, kako zelo je cena odvisna od tega, ali v svetu vlada kriza ali gospodarska 
rast. Cena tankerja z nosilnostjo 50000 DWT je bila npr. leta 2008 na vrhuncu: 46,5 milijonov 
$, leta 2010 v krizi: 36,1 milijon $. 
Ladjarji z dodajanjem in umikanjem flote vplivajo na odnos ponudbe in povpraševanja na 
pomorskem prevoznem trgu in tako posredno na voznine. Ko je tržišče slabo, gre več ladij na 
razrez, nekatere pa so ustavljene ali upočasnjene, da bi bila ponudba manjša. Ko je tržišče dobro 
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in so napovedi pozitivne, je veliko naročil novih ladij. Od natančnosti napovedi je odvisno, 
kako bodo te ladje, ko bodo zgrajene, prispevale k poslovanju ladjarja in k svetovni trgovini. 
 
Vir: (BRS Group, 2020) 





Ladjar je fizična ali pravna oseba, ki se ukvarja s prevozom blaga ali potnikov po morju. Te 
prevoze opravlja v svojem imenu in za svoj račun, s svojimi ali z najetimi ladjami (Stopford, 
2009). Ladjar upravlja z izjemno dragimi prevoznimi sredstvi, se srečuje z velikimi stroški ter 
neprestanimi izzivi zelo nestabilnega okolja, ki se odražajo v spremenljivem povpraševanju po 
pomorskih prevozih in posledično v velikem nihanju pri vozninah oz. najemninah za ladje 
(Zanne, 2018). 
Ladjarji so zelo različni. Lahko si lastijo veliko število ladij ali pa upravljajo z eno samo ladjo, 
ki ni nujno v njihovi lasti. Razlikujejo se tudi po vrsti plovbe, ki jo opravljajo. Lahko so 
vključeni v mednarodne pomorske tokove ali pa delujejo zgolj v domačih vodah. Našteti 
dejavniki določajo zahtevnost organizacije ladjarja, izbiro ladje in posledično možnosti ter 
izzive za poslovanje ladjarja (Zanne, 2018), med drugim tudi možnosti, s katerimi lahko 
financira nabavo ladje. 
Niso vsi ladjarji enako finančno močni, pri vseh pa se pojavlja potreba po zajetni količini 
denarnih sredstev že samo za tekoče poslovanje, posebej pa, ko se odločajo za investicije, s 
katerimi svojo floto bodisi povečajo oz. dopolnijo bodisi pomladijo. Pri tem se pojavi tudi 
dilema glede tega, ali naj nabavijo novo ali rabljeno ladjo in kdaj naj to storijo, saj, kot smo 
ugotovili, cene ladij, tako novih kakor tudi rabljenih, zelo nihajo v odvisnosti od stanja tržišča.  
Največja težava novih ladij je, da niso takoj na voljo, tako da lastnik ne more z njimi takoj 
zadovoljiti povpraševanja na trgu. Gradnja nove ladje traja eno leto, do dostave ladje pa mine 
še kakšno leto več. Je pa prednost novih ladij ta, da so prilagojene potrebam naročnika in 
delujejo praviloma brezhibno ter so manj podvržene pregledom v pristaniščih. Po drugi strani 
pa z rabljeno ladjo lahko lastnik začne takoj zadovoljevati potrebe na trgu, praviloma pa ladja 
ni povsem po meri lastnika in lahko ima tudi skrite napake. Nove ladje so tehnološko bolj 
dovršene, potrebujejo manj posadke in manj rezervnih delov (nižji operativni stroški). Rabljene 
ladje so izpostavljene večjemu številu pregledov v pristanišču ter posledično lahko pride do 
zamud in zmanjšanja zanesljivosti storitve. Rabljene ladje imajo tudi višjo porabo goriva in so 





Branch and Robarts (2014) navajata kriterije, ki naj bi jih ladjarji upoštevali, in postopke, ki naj 
bi se jih držali, ko se odločajo o investiciji v nabavo ladje. Ti so:  
 perspektive mednarodne trgovine kot celote in perspektiva določene pomorske smeri; 
 analiza obstoječih kapacitet; 
 analiza obstoječe konkurence in predvidena dinamika na trgu; 
 politični dejavniki, ki so relevantni za investicije v pomorstvu; 
 dostopnost kapitala; 
 ocena neposrednih ter posrednih stroškov novo nabavljene ladje; 
 preučitev morebitnih davčnih olajšav zaradi nabave ladje; 
 ocena časa povrnitve investicije; 
 preučitev razpoložljivosti ladjedelnic, če gre za nabavo nove ladje, oz. dostopnosti in 
cene ustreznih rabljenih ladij; 
 ocena finančnih koristi v primerih, da investicijo realizirajo z novo ali rabljeno ladjo, 
oz. je ne realizirajo sploh ali pa nove kapacitete pridobijo z najemom ladje.  
Vsako podjetje, tako tudi ladjar, mora imeti pregled nad stanjem svojih sredstev in obveznosti 
do virov sredstev. Oboje je zabeleženo v bilanci stanja. Prav tako morajo slediti stroškom 
(odhodkom) in prihodkom v nekem obdobju in to predstaviti v izkazu poslovnega izida. Zadnje, 
vendar vsaj enako pomembno, je, da ladjar sledi denarnim tokovom, to je prilivom in odlivom, 
ki se dogajajo pri poslovanju. To izkaže z računom denarnih tokov. Ti računovodski izkazi so, 
skupaj s podatki o gibanju na mikro, makro in globalnem trgu ter na finančnih trgih, osnova za 
ladjarjeve odločitve v zvezi z investicijami v floto. Iz slednjih lahko ladjar oceni, kaj se dogaja 
na pomorskem tržišču; težko pa natančno oceni, za katero točko cikla na pomorskem trgu gre. 
Ladjarji si pri odločitvi o nabavi ladje lahko pomagajo z izračunom neto sedanje vrednosti 
investicije. Pri neto sedanji vrednosti gre za metodo, ki omogoča izbiranje bolj ugodne 
investicije. Pri tem je znano, kakšen je znesek investicije (končna cena, ki jo plača). Predvideti 
je potrebno še druge izdatke (npr. vzdrževanje) in prejemke v času življenjske dobe investicije. 
Vedno pa obstaja možnost, da je napoved neustrezna in se posledično izbere manj donosno 
investicijo. Ladja ima življenjsko dobo 25 let. Zelo težko je natančno predvideti njeno 
zaposljivost, glede na to, da se v pomorstvu dogajajo cikli, ki so težko predvidljivi. Tudi stroške 
vzdrževanja je težko predvideti, ker se lahko marsikaj zgodi ali pa so vgrajene kakšne manj 
preverjene ali slabše kompatibilne komponente. 
 
13 
Predvideti je potrebno tudi diskontno stopnjo, to je stopnjo, po kateri denar izgublja na 
vrednosti. Tega ne naredi ladjar, pač pa makroekonomski analitiki, vendar za daljše obdobje 
tudi ta napoved ni povsem zanesljiva (npr.: ob pojavu pandemije korona virusa tovrstne 
napovedi ne držijo). Neto sedanjo vrednost (NSV) izračunajo po spodnji splošni formuli. Če se 
diskontna stopnja spreminja, se obdobje razdelili na več krajših.  
          (1) 
DTt označuje denarni tok (razlika med prejemki in izdatki projekta) v določenem letu, t 
posamezno časovno obdobje in r diskontno stopnjo. 
Izračunajo lahko tudi notranjo stopnjo donosa, to je diskontno stopnjo (r), pri kateri je po nekem 
obdobju neto sedanja vrednost enaka nič, torej se izdatki, povezani z investicijo in prejemki, 
zaradi te investicije izenačijo s prihodki. Tudi tu nastopijo enaki pomisleki kot pri izračunu neto 
sedanje vrednosti, in sicer zaradi nezanesljivosti napovedi za tako dolgo obdobje, kot je 
življenjska doba ladje.  
Zaključimo lahko, da ladjar pri investicijskih odločitvah zelo veliko tvega, a brez tveganja ne 




4 MOŽNOSTI FINANCIRANJA NABAVE LADJE 
Skozi čas so se razvili različni načini financiranja nabave ladij, ki jih v grobem delimo v dve 
skupini, in sicer financiranje z razpoložljivim kapitalom in financiranje z zadolževanjem. 
Odločitev glede načina financiranja je odvisna od številnih dejavnikov, predvsem pa od tega, 
kakšne denarne rezerve si je ladjar ustvaril in kakšni načini financiranja so mu dosegljivi.  
4.1  Prakse financiranja ladij skozi čas 
Prevozi po morju kot samostojna dejavnost so plod industrijske revolucije. Do 19. stoletja je 
pojem specializiranega prevoznika po morju bil praktično nepoznan, pomorski prevoz pa je bil 
privesek trgovanja. Ladje so imeli v lasti veliki trgovci (James, 1929).  
Začetki ladijskega financiranja segajo v leto 1850, ko so se v večjem številu pojavile parne 
ladje. Sistem financiranja se je imenoval »sixty-fourth« podjetje, vpeljali pa so ga v Veliki 
Britaniji, ki je bila z Londonom takrat središče pomorske prevozne industrije. Po tem sistemu 
je bila ladja razdeljena na 64 delnic, tako da je investitor lahko kupil del ladje, polovico ladje 
ali celotno ladjo. Lastniki so svoj delež lahko tudi prodali. Delnice so lahko kupili posamezniki, 
partnerstva posameznikov ali investitorji, organizirani v delniški družbi. Kljub temu je bila 
večina ladij v lasti ene osebe; leta 1848 je bilo v londonskem registru 89 % ladij v lasti ene 
osebe, partnerstva pa so po navadi bila omejena na dve do tri osebe. Razlog je v tem, da je bila 
dejavnost nova, investitorji še nezaupljivi in posledično so težko pridobivali partnerje 
(Stopford, 2009).  
Ker so se ladje v drugi polovici 19. stoletja povečevale, so postale delniške družbe najbolj 
zaželen način za pridobitev velike količine denarja. K temu je pomembno pripomogel zakon o 
podjetjih, »Companies Act 1862«, ki je ščitil investitorje pred odgovornostjo s strani upnikov. 
To je odprlo vrata manjšim investitorjem, katerih sredstva so bila s tem zakonom zavarovana. 
V začetku so sredstva prispevali predvsem družina in prijatelji, kasneje pa so začeli zbirati javni 
kapital. V to obdobje sežejo recimo korenine podjetja Hapag Lloyd. S povečanjem obsega 
pomorskih prevozov so ladjarji začeli financirati nabavo ladij iz pozitivnega denarnega toka in 
manj z iskanjem novih investitorjev. V recesiji v letih od 1904 do 1911 je veliko ladijskih linij 
propadlo in finančno konservativni ladjarji so se iz tega precej naučili. Naslednjih 50 let so se 
britanski in tudi grški ladjarji financirali izključno iz lastnih rezerv. Taka politika je bila dobra 
za obdobja recesij, vendar dohodki niso bili nikoli dovolj visoki za širitev trgovske flote, ki jo 
je začelo zahtevati tržišče. Nekateri pa so najemali poceni bančna posojila, zato ni bilo potrebe 
po iskanju drugih virov financiranja. 
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V drugi polovici 20. stoletja so se na segmentu financiranja ladij zgodile velike spremembe: od 
samofinanciranja in bančnih posojil v 50-ih in 60-ih letih do financiranja, podprtega s čarterjem, 
in tveganega financiranja z vrednostnimi papirji v 70-ih in 80-ih letih ter razvoja 
korporacijskega financiranja in subvencioniranih kreditov za gradnjo ladij v 90-ih letih (MIF, 
brez datuma).  
Tabela 2. Povzetek faz financiranja v pomorstvu. 
Obdobje Faza financiranja 
v pomorstvu 
Glavne značilnosti Pomorsko tržišče 
od 1945 do sredine 
1950-ih 
lasten kapital financiranje z zadržanim delom dobička 
in pozitivnim denarnim tokom – dolgovi 
kažejo na slabosti 
visoka rast 
od sredine 1950-ih 




pogodbe za časovni najem kot inštrument 
zavarovanja pri banki; povečana vloga 
bank 
zlato obdobje pomorskega 
tržišča 
od zgodnjih 1970-
ih do začetka 1980-
ih 
balon sama ladja postane najbolj zaželen 
inštrument zavarovanja posojila; velik 
presežek ladijskih kapacitet 
dve naftni krizi, tržišče je v 
depresiji in doživlja zlom; 
dolgoročen učinek 
od 1980-ih do 
1990-ih 
težavno obdobje zelo veliko stečajev ladjarjev; banke 
izgubljajo denar; poslabšanje odnosov 
med bankami in ladjarji; kritična ocena 
tveganja bank v pomorskih poslih 
veliko neskladje med ponudbo 
in povpraševanjem na 
pomorskem trgu; 
prestrukturiranje ladjarskega  
sektorja 
do 1990 do 2001 okrevanje preoblikovanje odnosov med ladjarji in 
bankami; ladjarji potrebujejo več 
kapitala/finančnih sredstev 
tržišče se konsolidira, 
ponudba in povpraševanje se 
približata; postopno 
okrevanje, vendar še vedno 
precej nestabilno tržišče 
od 2002 do 2009 super cikel neverjetno visoka rast; ladjarjem 
postanejo zanimivi kapitalski trgi 
(delnice in obveznice) 
do tedaj nezabeležena rast 
dobičkov; vpliv Kitajske; 
globalna finančna kriza; stanje 
presežka ladijskih kapacitet 
Vir: avtor, na osnovi (Syriopoulos, 2010) 
 
Sedanje metode zbiranja financ za investicije v ladjarstvu vključujejo zasebna sredstva, kot sta 
zasebni kapital in zasebni dolg. Gre za štiri vrste bančnih posojil, in sicer: hipotekarna posojila 
na ladje, korporacijska posojila, zavarovana s podjetjem, posojila v okviru ladjedelniških shem 
financiranja in mezzaninsko financiranje ter kapitalske trge, ki ladjarjem lahko zagotovijo svež 
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lastniški kapital s prvo javno ponudbo delnic ali z izdajo obveznic ladjarskega podjetja (MIF, 
brez datuma).  
V nadaljevanju naloge bom na kratko opisal finančne inštitucije, ki sodelujejo pri financiranju 
ladjarjev, in natančneje predstavil naštete inštrumente financiranja. 
4.2  Inštitucije, ki se ukvarjajo z ladijskimi financami 
Komercialne banke so najpomembnejši vir finančnih sredstev v ladjarski industriji. Mnoge so 
celo specializirane za poslovanje z ladjarji ali pa imajo oddelke, namenjene sodelovanju z 
ladjarji. Poleg posojil banke ponujajo tudi druge storitve, vključno s produkti za upravljanje 
tveganj, združitve in prevzeme, finančno svetovanje, … (Stopford, 2009). 
Investicijske banke dogovarjajo in podpirajo financiranje v pomorstvu, vendar same ne dajejo 
kapitala. Dogovarjajo sindiciranje posojil, javne ponudbe delnic, izdajo obveznic na 
kapitalskem trgu, … (Stopford, 2009). 
Finančne hiše in posredniki upravljajo z veliko količino sredstev in lahko imajo specializirane 
oddelke, ki spremljajo pomorsko tržišče in vlagajo denar neposredno v panogo. Obstaja tudi 
veliko organizatorjev in posrednikov v financiranju ladjarjev, ki oblikujejo inovativne finančne 
pakete (Stopford, 2009). 
Lizinške hiše so specializirane za dogovarjanje dolgoročnih zakupov ladij, ponekod (npr. na 
Japonskem) pa le-te nastopajo tudi kot posojilodajalci. Njihovo poslovanje ureja drugačna 
zakonodaja, zato lahko ponujajo dolgoročnejše financiranje, ki si ga npr. komercialne banke ne 
morejo privoščiti (Stopford, 2009). 
4.3  Opis posameznih načinov financiranja ladij 
Naklonjenost ladjarjev do posameznih načinov financiranja nabave ladje se je torej skozi čas 
spreminjala. Prav tako so različna stanja na pomorskem trgu vplivala na atraktivnost tega 
sektorja za investitorje in posojilodajalce. 
V grobem lahko razdelimo načine financiranja nabave ladje v dve skupini: lastniško in 
dolžniško ali notranje in zunanje, pri čemer, kot prikazuje spodnja slika, se ti dve delitvi ne 
pokrivata.  




Lastniško financiranje Dolžniško financiranje
Notranje financiranje
Samofinanciranje Posebne oblike SubvencijePosojila























Vir: (Zanne, 2018) 
Slika 8. Možnosti financiranja nabave ladje. 
4.3.1   Financiranje nabave ladij z lastnimi sredstvi podjetja 
V strukturi stroškov ladje ločimo kapitalske in operativne stroške ter stroške potovanja in 
stroške tovora. Kapitalski stroški so vezani na nakup ladje, pri čemer si ladjar prek koncepta 
amortizacije vrača investicijo. Pri amortizacijski osnovi ladjar obračuna vse stroške, ki jih je 
imel z nakupom; torej tudi stroške kapitala. Ladjar s svojim poslovanjem teži h pokrivanju vseh 
stroškov, tudi stroškov amortizacije. Če to uspeva, se mu bo po koncu amortizacijske dobe 
uporabnosti nabral znesek v višini, kolikor je znašala investicija v ladjo. Ta denar pa vseeno ne 
bo imel enake vrednosti, kot jo je imel v času investicije, kajti denar s časom izgublja na 
vrednosti. To pomeni, da ladjar lahko financira novo, vrednostno podobno ladjo le, če je ta 
denar dejansko prihranil (ga ni uporabil za kakšno »gašenje požarov« v času poslovanja«) in ga 
tudi v času oplemenitil.  
Drugi vir financiranja z lastnimi sredstvi pa je iz rezerv in nerazporejenega dobička. Čisti 
dobiček se v podjetju lahko zadrži za naslednja poslovna leta, za morebitna kasnejša odplačila 
kreditov, za investicije, lahko pa družba sprejme sklep o razdelitvi dobička med lastnike. Če 
družba v poslovnem letu izkaže čisti dobiček, ga mora sicer najprej uporabiti za kritje prenesene 
izgube, potem pa oblikovati določene rezerve (zakonsko določene rezerve, rezerve za odkup 
lastnih deležev, statutarne rezerve).  
Večina ladjarskih podjetij se vsaj deloma financira iz lastnih sredstev. 
4.3.2  Financiranje nabave ladij z bančnim posojilom 
Bančna posojila so poglavitni vir finančnih sredstev za nakup ladje. Posojilojemalcem 
omogočajo hiter dostop do kapitala, ne da bi se pri tem spremenila lastniška struktura v podjetju. 
To je pomemben posel za banke in leta 2007 so različne inštitucije imele portfelj posojil ladijski 
industriji do dvajset milijard dolarjev (Stopford, 2009). S krizo so se razmere nekoliko 
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spremenile in iz posla so se umaknile ali so svojo udeležbo omejile številne velike banke, ki so 
bile v preteklosti pomembni financerji ladjarskih poslov. Posledično so kitajske banke hitro 
postale novi svetovni voditelji pri financiranju ladij (Liu, 2016). 
Ker so ladje izredno draga osnovna sredstva, se banke pogosto povezujejo in za ladjarja s 
skupnimi močmi priskrbijo posojilo. Takim posojilom rečemo sindicirana posojila, pri čemer 
ima ena banka vlogo vodilne banke oz. pogajalke. V letu 2014 je znesek sindiciranih posojil 
ladjarjem dosegel 32 milijard $ (Biesbroeck, 2015). 
S sindiciranimi posojili posojilodajalci diverzificirajo tveganje, saj neradi vežejo več kot 25–
50 milijonov $ v posamezni posel. Na ta način se v posle v pomorstvu vključijo tudi banke, ki 
v tem segmentu niso specializirane v ladjarstvu. 
Sindiciranje velikega posojila (recimo 300 milijonov $) je kompleksna naloga. Poleg normalne 
kreditne odobritve mora vodeča banka upravljati odnos z posojilojemalcem ter z bankami, 
vključenimi v posel. Čas, ki je potreben za ureditev sindiciranega posojila, je zato lahko (ne pa 
nujno) tudi več mesecev. Problem se pojavi, če ladjar nima na voljo toliko časa. Pri upravljanju 
sindiciranih posojil se lahko pojavijo težave, npr. če vodilna banka težko upravlja preostale 
banke, ki ne vedo veliko o ladjarstvu in ciklih. To je za posojilojemalce ovira, zato je pogosto 
argumentirano, da je bolje, če je sindiciranje omejeno na klubske dogovore, ki omogočajo 
skupno financiranje, npr. da se pet bank združi pri financiranju 150 milijonov $ posojila in 
vsaka prevzame nase 30 milijonov $ (Stopford, 2009). 
 
Vir: (Biesbroeck, 2015) 
Slika 9. Najpomembnejše banke, ponudnice sindiciranih posojil glede na regije. 
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Ladje so drage, njihovo poslovanje pa je povezano s tveganjem, in sicer komercialnim 
tveganjem (nihanja na pomorskem tržišču) pa tudi tveganjem zaradi same narave posla 
(vremenske razmere, plovbne nevarnosti, človeška napaka). Zato banke želijo svoje posle z 
ladjarji zavarovati, kar lahko storijo na različne načine, in sicer (Biesbroeck, 2015): 
 hipoteka na ladjo, 
 prenos pravic na zavarovalnico (obveznost ladjarja do banke se prenese na 
zavarovalnico, ki pa s tem pridobi pravico nad ladjo), 
 prenos pravic na zaslužek ladje, 
 prenos pravic na ladijske pogodbe, 
 varščina, 
 možnost prevzema ladjarja v primeru stečaja. 
Kaj od tega bo banka zahtevala od ladjarja, je odvisno od pogajalskega položaja strank, 
regulativnih vidikov, lastniške strukture ladjarja, angažmaja ladje, razmer na trgu, … 
Vrednost komercialnih posojil za nabavo ladje praviloma dosega med 50 in 70 % nabavne 
vrednosti same ladje. Praviloma imajo komercialna posojila zapadlost od 5 do 7 let; daljše 
obdobje vračila lahko pridobi ladjar, ki ima vladno podporo ali pa posojilo utemeljuje na 
dolgoročnem časovnem najemu za močno stranko ali pa je sam finančno močan in za banke 
pomembna stranka. Slednje lahko poveča tudi višino posojila na 80 % vrednosti ladje 
(Biesbroeck, 2015). 
Leta 2013 je bila povprečna višina posojila ladjarjem 50 milijonov ameriških dolarjev, s časom 
odplačevanja od 5 do 10 let. Leta 2013 so vsa bančna posojila ladjarjev dosegla 500 milijard $ 
(Enskog, 2014).  
Za pridobitev posojila mora ladjar pristopiti k banki ter pojasniti svoje potrebe. Če je banka 
pripravljena dati posojilo, bo bančni uslužbenec pripravil predlog ter se o njem pogovoril s 
posojilojemalcem. Pogovorita se tudi o morebitnih neusklajenih točkah ter poiščeta skupno 
rešitev. Pogajalski pogoji so pomemben proces odobritve posojila. Posojilodajalec zahteva 
evalvacijo ponujene ladje pri zavarovanju s premoženjem ter določi delež trenutne tržne 
vrednosti, ki ga lahko sprejme kot znesek posojila. To je odvisno od starosti ladje ter stanja 
trga. Nekateri bankirji menijo, da posojilo ne sme biti višje od 50 % tržne vrednosti ladje, razen 
pod dodatnim kritjem. Dodatno kritje je lahko na podlagi dobrega časovnega najema, hipoteke 
na druge ladje, osebnega zagotovila lastnika ali zgodovine uspešnega medsebojnega 
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poslovanja. To lahko prepriča banko, da poveča posojilo na 60–80 % ladijske trenutne vrednosti 
(Stopford, 2009).  
V primeru tveganih posojil je proces potrditve posojila dolgotrajnejši. Kreditni komite oceni 
posojilojemalčevo sposobnost za odplačevanje dolga v vseh možnih pogojih ter zavarovanost 
v primeru stečaja. Projekcije denarnega toka bodo verjetno uporabljene za revizijo 
odplačevanja dolga pod možnimi tržnimi pogoji. Pregled je poenostavljen, če ima ladja časovni 
najem pod pogojem, da je najemnik zanesljiv. Treba je tudi dobiti oceno ladijskega posrednika 
glede tržne vrednosti ladje. Kreditni uslužbenec lahko zahteva revizijo nekaterih pogojev. To 
mora biti dogovorjeno s posojilojemalcem. Ko se dobi kreditno odobritev in je ta sprejeta, se 
dogovorijo za zaključek, pri čemer se poda dokazila o varnosti ter se podpiše pogodbe in 
prenese sredstva. Plačilo posojila potem poteka v skladu s posojilnim dogovorom. 
Obstajajo štirje tipi posojil ladjarjem: hipotekarno posojilo, korporativna posojila, posojilo, 
narejeno pod ladjedelniško kreditno shemo, ter mezzaninsko financiranje nakupa ladij. 
Hipotekarno posojilo 
Posojilodajalci se želijo zavarovati pred potencialnimi neplačniki, zato je zastavitev hipoteke 
ena od najbolj pogostih zahtev bank pri odobritvi vseh oblik dolgoročnih posojil. Pri hipoteki 
na ladjo lastnik plovila da posojilodajalcu (ali hipotekarnemu upniku) pravico do ladje kot 
zavarovanje posojila. Podobno kot pri drugih vrstah hipoteke je tudi ladijska hipoteka zakonito 
sestavljena iz treh delov: hipotekarnega posojila, hipotekarnega dokumenta (listine) in 
opredelitve pravic, ki se prenesejo na posojilodajalca. 
Brez tega inštrumenta majhen ladjar ne bi bil kreditno sposoben, hkrati pa bi tudi banke imele 
manj možnosti za poslovanje.  
Pri varovanju posla s hipoteko velja naslednje (SKANReg, 2013): 
 Registrirana ladja ali delež na tej ladji je lahko varščina za odplačilo posojila oz. 
izpolnitev katere koli druge obveznosti. 
 Instrument, ki ustvarja varščino (torej »hipoteka«), mora biti v predpisani obliki. 
 Kadar se sodnemu tajniku predloži hipoteka, jo zabeleži na predpisan način. 
 Hipoteke morajo biti vpisane v vrstnem redu, v katerem so predložene sodnemu tajniku. 
Na vsaki hipoteki mora biti označba datuma in časa vpisa hipoteke ter podpis uradnika, 
ki jo je zabeležil.  
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 Če je določeno, da na hipoteki ne sme biti dodatnih vpisov brez predhodnega pisnega 
soglasja hipotekarnega upnika, mora sodni tajnik to vpisati v register. 
 Kadar je v hipotekarni listini navedeno, da je prepovedan prenos lastništva ladje ali 
prepovedana prekinitev registracije ladje brez predhodnega pisnega soglasja 
hipotekarnega upnika, mora to sodni tajnik zabeležiti v registru. 
Korporacijska bančna posojila 
Za velika ladjarska podjetja je posojanje na posamezno ladjo nekonvencionalno, saj bi vsaka 
sprememba v floti v tem primeru vključevala časovno potratno dogovarjanje in izvedbo 
posojilne transakcije. Zaradi tega se velika podjetja z uveljavljeno finančno strukturo raje 
zadolžijo kot podjetje, z uporabo svoje korporacijske bilance stanja za zavarovanje. Večina 
linijskih podjetij in nekaj večjih ladjarjev v prosti plovbi ima dostop do takega vira financiranja 
(Stopford, 2009). 
Posojilo, narejeno pod ladjedelniško posojilno shemo 
Čeprav so principi financiranja nove ladje po navadi enaki kot pri rabljenih ladjah, se v tem 
primeru pojavijo dodatne težave, ki zahtevajo dodatna zavarovanja. Ladjedelnice po navadi 
zahtevajo od strank, da plačujejo med celotno gradnjo za vsako fazo posebej (material in delo). 
To zahteva plačilo materiala že takoj ob podpisu pogodbe. Potek faznega plačevanja se izvaja 
po dogovoru. Če je preddobavni kredit urejen, bo kupec opravil prvo plačilo iz lastnih sredstev 
in banka bo opravila preostala fazna plačila. Tveganje za posojilodajalca je v tem, da so fazna 
plačila opravljena, vendar ladja ni nared (npr. ladjedelnica gre v stečaj). S tem, da ni ladje za 
zavarovanje, je potrebna dodatna varnost, ki je pokrita z bančno garancijo, ki jo izda banka 
ladjedelnice, ali z garancijo države, v kateri je ladjedelnica locirana (Stopford, 2009). 
Podobavne finance so narejene, ko je ladja dobavljena. Tu se bom osredotočil na ladjedelniške 
kreditne sheme. Že dolgo so vlade dajale kredite ladjedelnicam kot pomoč za pridobitev 
naročila. Ta pomoč se lahko odraža na tri načine (Stopford, 2009): 
 državna garancija, 
 subvencija pri obrestnih merah ali 
 moratorij v težavnih časih. 
Državne kreditne sheme segajo v 30-ta leta prejšnjega stoletja, saj so ladjedelnice v času recesij 
dajale posojila naročiteljem, da bi pridobile naročila, vendar se je moderni ladjedelniški kreditni 
sistem razvil v 60-ih letih, ko so japonske ladjedelnice opravile prvi korak z izdajo izvozne 
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kreditne sheme ter ponujale strankam 80 % kredit vrednosti ladje, za obdobje osem let in z 
obrestno mero 5,5 %. Sledila je ostra kreditna tekma med japonskimi in evropskimi 
ladjedelnicami, ki pa je bila konec 60-ih let formalno regulirana (Stopford, 2009). 
Države lahko ladjarjem ob določenih pogojih (najpogosteje, da mora ladja biti registrirana v 
nacionalnem registru in tako prispevati k domačemu gospodarstvu in proračunu) dajo 
subvencijo ob nakupu nove ladje. Ločimo pet različnih načinov državne pomoči, niso pa vsi 
dovoljeni ali uporabljeni v vseh državah. Ti so (OECD/ITF, 2019):  
 Neposredne subvencije; ti neposredni prenosi sredstev so proračunski odhodki vlad in 
so namenjeni ladjarju. 
 Davčni odhodki (oz. izpad davčnih prihodkov); to se nanaša na ugodno fiskalno 
obravnavo ladijskega sektorja, ki ima za posledico izpad proračunskih prihodkov, tj. 
prihodek, ki bi ga sicer zbrali, če bi pomorski prevozi bili fiskalno obravnavani kot vse 
druge dejavnosti.  
 Drugi izpuščeni proračunski prihodki; to je podobna kategorija kot davčni odhodki, le 
da velja za druge državne prihodke, kot so tarife, pristojbine in dajatve. 
 Prenos tveganja na vlado; na primer ugodna posojila in garancije za posojila. 
 Inducirani prenosi; transferji od potrošnikov k proizvajalcem, zaradi omejitev v 
konkurenčnosti na pomorskem trgu. 
Mezzaninsko financiranje nakupa ladij 
V preteklosti je bilo mezzanine financiranje omejeno predvsem na velika podjetja in točno 
določene namene, s časom pa so se pokazale prednosti in fleksibilnosti takega načina 
financiranja ter so ti načini financiranja postali uporabni tudi za manjša podjetja. 
Mezzanine financiranje je generični izraz, ki pokriva širok spekter financiranja med 
financiranjem z lastnimi sredstvi (lastniško financiranje) in financiranjem s posojilom 
(dolžniškim financiranjem). Lahko rečemo tudi vmesni kapital ali vmesno financiranje. 
Mezzanine financiranje je skupni pojem za različne hibridne finančne inštrumente, ki imajo 
vsak svoje značilnosti iz domen obeh klasičnih načinov financiranja. Za mezzanine kapital je 
značilna podrejenost glede na klasično dolžniško financiranje, obenem pa se ga prednostno 
obravnava v primerjavi z lastniškim kapitalom. Mezzanine kapital zvišuje osnovo lastniškega 
kapitala, hkrati pa ne spreminja lastniških razmerij v podjetju. 
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V zameno za višje tveganje (kasnejše izplačilo kot pri dolžniškem kapitalu v primeru 
nezmožnosti poravnanja obveznosti – mezzanine financerji so poplačani zadnji, za vsemi 
upniki, ampak pred lastniki podjetja) bo posojilodajalec zahteval precej višje obrestne mere in 
bo pogosto prejel določeno formo »equity kicker-ja«, ki na primer lahko vključuje pravico do 
prevzema določenega števila delnic v podjetju, ki si je sposodilo kapital (Grau, Johns in 
Schinas, 2015). 
 
Vir: Steiner, 2006 v (Stele, 2008) 
Slika 10. Umestitev mezzanine kapitala med lastniški in dolžniški kapital. 
Mezzanine financiranja ladjar lahko izbere med ekspanzijo podjetja, da bi zmanjšal kapitalsko 
injekcijo, ki je potrebna za nov projekt. Dodatno lahko uporabi to funkcijo kot dopolnitev 
kapitalske strukture podjetja v času slabega trga kot inštrument za zagotavljanje likvidnosti 
(Kavussanos in Visvikis, 2016). 
4.3.3 Financiranje prek kapitalskih trgov 
V večini kapitalsko intenzivnih industrij velika podjetja uporabljajo kapitalske trge za 
pridobitev financ, bodisi z javno ponudbo delnic bodisi z izdajo obveznic. Prednost kapitalskih 
trgov je ta, da , ko je podjetje sprejeto in znano finančnim inštitucijam, omogoča hiter in 
relativno poceni način za pridobitev velikih količin denarja. Kapitalski trgi so dober način 
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pridobivanja denarnih sredstev za velika in priznana podjetja, manjša praviloma laže in ceneje 
pridobijo sredstva s pomočjo bančnih posojil.  
Javna ponudba delnic podjetja 
Občasno podjetja prodajo lastništvo širšemu spektru investitorjev, ki tako postanejo solastniki 
podjetja in so udeleženi pri deljenju dobička ter pri upravljanju podjetja. Osnovni lastnik tako 
izgubi nekaj avtonomije, pridobi pa svež kapital. To se zgodi prek borz, ko se ladjarji odločijo 
trgovati s svojimi delnicami oz. izdati nov sveženj delnic. 
V teoriji za javno izdajo delnic uporabljamo angleško kratico IPO, Initial Public Offering, in 
tudi sam jo bom v nadaljevanju navajal.  
IPO je proces ponudbe delnic privatne korporacije javnosti z novo izdajo delnic. Izdaja javnih 
delnic omogoča podjetju, da dobi kapital od javnih investitorjev. Šele pred kratkim so ladjarska 
podjetja odkrila ugodnosti javnih kotacij na mednarodnih borzah. Nedavni val IPO-jev je 
povečal povpraševanje investitorjev, ki so odkrili privlačnost ladjarskih podjetij, trgujočih na 
borzah. Ta trend je bil podprt z visokimi vozninami in dobrimi bilancami podjetij.  
Ladjarski IPO-ji so različni od tistih v navadnih industrijskih ali storitvenih podjetjih. Tržna 
vrednost ladjarskih podjetij je zelo povezana z vrednostjo premoženja (ladij). V tem delu je 
ladjarski IPO podoben tistim iz zaprtih skladov in nepremičninskih podjetij.  
Osnovni problem, s katerim se ladjarji srečujejo, ko se odločijo za trgovanje na borzi, je cenitev 
novih izdaj delnic. Večina ladjarjev je ocenjena pod naložbenim razredom, zato morajo imeti 
donosnost kapitala precej nad povprečnimi donosi delnic na trgu, da bi preprečili padec cen 
delnic. Na vrednost delnic vplivajo: velikost podjetja, delež ponujenih delnic, stopnja prenosa, 
starost podjetja in starost flote.  
Izdaja obveznic podjetja 
Obveznica je dolžniški vrednostni papir in preprosto predstavlja obvezo v pisni obliki oziroma 
pogodbo, s katero se izdajatelj obveznice obveže, da bo imetniku obveznice (vlagatelju) v 
določenem času, daljšem od enega leta, vrnil posojeni denar, povečan za obresti. Izdajanje 
obveznic je način zadolževanja. Izdajatelji izdajo obveznice takrat, ko potrebujejo večje 
količine denarja za neko daljše obdobje. Vlagatelji izdajateljem obveznic posodijo denar za 
določen čas v zameno za obresti. Razlika med navadnim posojilom in obveznico je v tem, da 
se pri obveznicah s pogodbo o posojilu lahko trguje (vrednostni papir oz. finančni inštrument) 
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in se pravice posojilodajalca ob prodaji pogodbe prenesejo na nekoga drugega (Finančni slovar, 
brez datuma).  
Da bi bila obveznica izdana, morajo tisti, ki jo kupujejo, imeti zanesljive podatke o tem, ali 
donos odraža tveganje. Ladjar mora zato pridobiti oceno bonitetne agencije. Bonitetna agencija 
oceni kreditno preteklost ter poslovno sposobnost podjetja in poda mnenje o tem, ali podjetje 
lahko odplača posojilo po ponujeni obrestni meri. Pri tem izda bonitetno oceno, ki pove, koliko 
je podjetje kreditno sposobno. Praviloma se zahteva bonitetna ocena od vsaj dveh agencij. AAA 
je najboljša ocena za podjetja, ocene Baa3/BBB in višje pa so zadovoljive za investicije, saj 
pomeni, da je podjetje zanesljivo, ima dobro pokrit dolg in je dobro umeščeno na trgu. Tako 
podjetje naj bi bilo sposobno preživeti vsako krizo. Zaradi volatilnosti prihodkov in 
konkurenčnosti pomorskega prevoznega trga dobijo ladjarji redko oceno primernosti za 
investicije, pa vendarle obstajajo taki, ki so v tem uspeli (Stopford, 2009). 
Obveznica je dolg na neko daljše obdobje, v katerem izdajatelj vsakoletno plačuje obresti. 
Ladjar (izdajatelj) proda obveznice finančnim inštitucijam (imetniki obveznic) in jim plačuje 
obresti (znano kot kupon). Na koncu termina je vloženi kapital odplačan imetniku obveznic. 
Izdane obveznice so lahko naložbenega razreda, podinvesticijskega razreda ali konvertibilne 
obveznice (obveznica je lahko zamenjana za običajne delnice). Vsaka ima drugačno cenitev in 
drugačne zahteve in obveznosti za izdajatelja (Stopford, 2009).  
4.3.4 »Bareboat charter« oz. zakup prazne ladje 
Lizing se je v pomorstvu pojavil v 60-ih in 70-ih letih prejšnjega stoletja, najprej v Združenih 
državah Amerike, nato v Veliki Britaniji in drugih evropskih državah (Syriopoulos, 2007). V 
pomorstvu se lizing definira s pogodbo o zakupu oz. najemu (charter party) in se pojavlja v 
dveh glavnih oblikah, kot zakup prazne ladje (demise charter) in najem opremljene ladje (non-
demise charter), kar pretežno sovpada s finančnim in poslovnim najemom (Zanne, 2018). 
»Bareboat charter« je v interesu ljudi ali podjetij, ki želijo nabaviti ladjo kot investicijo, ki jim 
bo vloženi denar oplemenitila, nimajo pa ne želje ne znanja s to ladjo upravljati. To so npr. 
banke ali druge finančne ustanove, ki v dogovoru z ladjarjem stopijo v investicijo in novo 
zgrajeno ladjo takoj dajo v zakup ladjarju. Po drugi strani je »bareboat charter« zanimiv tudi za 
ladjarje, ki imajo potrebo po ladji, imajo tudi znanje za vodenje in upravljanje z ladjo, nimajo 
pa želje ali možnosti samostojno investirati oz. pridobiti ustreznega posojila. Po času zakupa 
pa ladjo, grajeno po njihovih željah, lahko odkupijo (Zanne, 2018). 
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Lastnik ladje da ladjo v zakup ladjarju brez posadke, zalog ali sklenjenega zavarovanja. Ladja 
je prazna. Zakupnik jo sam oskrbi z ljudmi in s potrebnimi zalogami, jo zavaruje in vzdržuje 
ter ji išče zaposlitev. Zakupnik z ladjo upravlja v tehničnem in komercialnem pogledu, kot bi 
bila njegova lastna, lastniku pa v dogovorjenih intervalih plačuje znesek, ki pokriva kapitalske 
stroške ter želen dobiček. 
4.3.5 Združitve in prevzemi 
M&A so igrali pomembno vlogo v oblikovanju globalnih panog, tudi v ladjarstvu. Ladjarstvo 
je panoga s silnimi vrhunci in spremembami prevoznin (tudi spremembami v cenitvi 
premoženja). Združitve in prevzemi lahko prinesejo podjetju veliko konkurenčno prednost. V 
minulih nekaj letih se je izpeljalo kar nekaj konsolidacij v ladjarski panogi (še posebej v 
ladjarskih agencijah in posredniških družbah, ki se združujejo, da s tem pridobijo sinergijske 
prednosti). Nedavni trendi proti kapitalsko intenzivnim strategijam, ki ciljajo na ekonomijo 
obsega ter na zmanjšanje stroškov in finančnih tveganj, bodo sprožili konsolidacijo v ladjarski 
panogi, čemur se je dolgo upirala (Kavussanos in Visvikis, 2016). 
Ladjarsko M&A aktivnost poganjajo podjetja, ki hočejo povečati organsko rast in imeti dostop 
do novih trgov, da bi diverzificirala in povečala svoj tržni delež. M&A lahko omogočijo tudi 
dostop do »know-how-a« in dodatnega premoženja. Združevanje dveh ali več podjetij s 
komplementarnimi viri ustvarja operacijske in finančne sinergije s prednostmi za obe stranki v 
poslu (Kavussanos in Visvikis, 2016). 
Pri prevzemih in združitvah imamo vedno dve gospodarski entiteti (prevzemnika in ciljno 
podjetje). Prevzemnik naredi selekcijo morebitnih tarč s pomočjo kriterijev, kot so kakovost in 
strateška usklajenost morebitnih tarč, izkušenost in kakovost menedžmenta, prekrivanje strank, 
tržni delež, viri, kulturna usklajenost, finančna uspešnost, morebitne sinergije itd. (Kavussanos 
in Visvikis, 2016). 
Z vidika nakupa ladij so prevzemi in združitve pomembni, ker se s tem poveča flota novega 
podjetja. Prevzemnik lahko plača prevzem tudi s ponudbo delnic oz. njihovo zamenjavo s 
ciljnim podjetjem. S tem prevzemnik posredno tudi kupi novo ladjevje, če ima ciljno podjetje 
ladje v lasti. Za ta manever se prevzemnik odloči, če meni, da so njegove delnice več vredne 
od delnic ciljnega podjetja. Še vedno pa je denar najbolj razširjena oblika financiranja 
prevzemov in združitev (82 % denar in 12 % delnice). Seveda pa je prevzem lahko tudi 
kombiniran (denar in delnice). 75 % vseh poslov je plačanih z denarjem. Približno polovica 
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poslov je financiranih iz notranjih virov, preostanek pa s posojilom (največ še vedno z bančnim 
posojilom) (Kavussanos in Visvikis, 2016). 
 
4.3.6  Povzetek načinov financiranja nabave ladje 
Stopford (2009) opisane načine financiranja nabave ladje (in še nekaj drugih specializiranih 







Vir: (Stopford, 2009) 





5 KALKULACIJA CENE LADJE OB RAZLIČNIH NAČINIH 
FINANCIRANJA NAKUPA 
Ladjarji poslujejo v zahtevnem okolju, zato morajo skrbno načrtovati svoje finance, še vedno 
pa se stalno srečujejo s tveganjem, tako pri vsakodnevnem poslovanju, kakor tudi pri 
investicijah. Zato imajo finančni managerji pomembno vlogo in morajo, poleg dnevnega 
načrtovanja financ, znati še vsaj naslednje (Zanne, 2018): 
 oceniti potrebna finančna sredstva v odvisnosti od pričakovanih stroškov in prihodkov 
ter razvojne politike podjetja; 
 opredeliti optimalno strukturo virov sredstev ter izbrati vire financiranja glede na 
prednosti in slabosti posameznega načina financiranja; 
 izbrati varne in donosne investicije, ki bodo zagotovile povrnitev vloženih sredstev. 
Omenil sem že, da so bančna posojila najpogostejša oblika financiranja investicije za ladjarja. 
Odplačevanje bančnega posojila lahko poteka na različne načine, in sicer z enakimi anuitetami, 
z enakimi razdolžninami/glavnicami ali recimo ob koncu dogovorjenega obdobja v celoti. To 
ladjar in posojilodajalec definirata v posojilni pogodbi. Ta zajema (Panayides, 2002) in 
Stopford, 2009 v Zanne, 2018): 
 definicije, s katerimi se stranki izogneta nesporazumom pri interpretaciji pojmov v 
pogodbi;   
 znesek posojila oz. maksimalno višino posojila;   
 rok vračila;   
 metodo in načrt odplačevanja;  
 obrestne mere, in sicer osnovno obrestno mero in obrestno mero v primeru zamude pri 
odplačevanju; 
 pristojbine, ki bodo zaračunane posojilojemalcu za pokrivanje stroškov obdelave 
transakcije; 
 podatke za plačilo, npr. številka računa, valuta, datumi itn.; 
 pogoje, ki morajo biti izpolnjeni, preden se odobri posojilo, npr. dokumenti in potrdila, 
ki jih mora zagotoviti posojilojemalec, bonitetna ocena podjetja itn., 
 garancije, ki jih mora zagotoviti posojilojemalec;  
 zahteve, ki jih morajo posojilojemalci zadovoljiti, oz. seznam stvari, ki so 
posojilojemalcu prepovedane; 
 postopke ob propadu posojilojemalca; 
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 odškodninsko klavzulo oz. klavzulo o povračilu stroškov posojilodajalcu, ki so nastali 
med pogajanji, priprave in izvedbe pogodbe; 
 druge klavzule se nanašajo na zakonodajo, ki bo uporabljena, in sodišče, ki bo 
merodajno v primeru morebitnega spora. 
Ko je posojilna pogodba zaključena, posojilodajalec izplača dogovorjeni znesek v enem obroku 
ali več obrokih. Posojilojemalec je dolžan vračati posojilo na dogovorjen način in ob 
dogovorjenih terminih, ne glede na uspešnost poslovanja (Zanne, 2018). 
5.1  Kalkulacija končne cene ladje in dnevne amortizacije ladje ob različnih 
načinih financiranja nakupa 
Podjetja skušajo najprej zadovoljiti potrebe po financiranju z notranjimi viri, med zunanjimi 
viri pa praviloma raje uporabijo financiranje z zadolževanjem kot pa z izdajo novega kapitala, 
ker je pri zadolževanju manj zahtev glede razkritja poslovnih informacij (Zanne, 2018).  
V nadaljevanju bom naredil izračune za primer, da ladjar kupuje ladjo, ki stane 100 milijonov 
$. V prvi opciji bo ladjo v celoti plačal z lastniškim kapitalom. Izračunal bom tudi cene ladij ob 
treh različnih načinih vračanja posojila pri enakih začetnih pogojih, in sicer da banka odobri 60 
% zneska vrednosti ladje, za obdobje 7 let in obrestno mero 5 % ter plačevanjem enkrat letno. 
To so vračila z enakimi anuitetami, z enakimi glavnicami in ob koncu trajanja posojila v celoti. 
Izračunal bom tudi končno ceno ladje ob izdaji obveznic za 60 milijonov $ ob ponujeni obrestni 
meri 8 % (v praksi morajo obveznice imeti višji donos, kot je cena kapitala, sicer so nezanimive 
za vlagatelje) in obdobju 7 let. Za izračune bom uporabil programsko orodje MS Excel. 
5.1.1 Anuitetni način odplačevanja posojila 
Anuitetni način odplačevanja je najpogosteje dogovorjeni način odplačevanja kredita. Obroki 
se skozi obdobje odplačevanja ne spreminjajo, če je dogovorjena fiksna obrestna mera. Vsak 
obrok, ki mu rečemo anuiteta, je sestavljen iz obresti in glavince oz. razdolžnine. Na začetku je 
večji del anuitete namenjen odplačevanju obresti, kasneje pa se vedno večji del pretvori v 
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a je anuitetni koeficient, p je dogovorjena obrestna mera in n število obrokov. 
Ko izračunamo anuitetni koeficient, lahko izračunamo anuiteto, to je višino obroka, ki jo 
plačamo ob vsaki zapadlosti, ter končno ceno in obresti. Pri končni ceni ne smemo pozabiti na 
polog. 
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 o 1         nG G n a G G G n a         (5) 
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A je oznaka za anuiteto, G je začetni dolg, o so celotne obresti, Gn je seštevek plačanih anuitet 
(celoten znesek plačila posojilodajalcu), Ck je končna cena ladje in Po je polog (lastna sredstva, 
plačana ob nakupu ladje). 
Ob danih pogojih in pologu 40 milijonov $ bi bila končna cena ladje  112.584.323,75 $. 




Tabela 3. Končna cena in načrt izplačevanja posojila z anuitetno metodo. 
  Cena ladje =     100.000.000,00  $ 
  Polog =       40.000.000,00  $ 
  Dolg (G) =       60.000.000,00  $ 
  Št. obrokov (n) =                         7   
  Obrestna mera (p) = 5%  
     
  Anuitetni koeficient (a) =       0,1728198184   
  Anuiteta (A) =       10.369.189,11  $ 
  Plačilo posojilodajalcu (Gn) =       72.584.323,75  $ 
  Končna cena (Ck) =  112.584.323,75  $ 
     
Obrok Anuiteta Obresti Razdolžnina Stanje dolga 
0            60.000.000,00  
1      10.369.189,11         3.000.000,00          7.369.189,11       52.630.810,89  
2      10.369.189,11         2.631.540,54          7.737.648,56       44.893.162,33  
3      10.369.189,11         2.244.658,12          8.124.530,99       36.768.631,34  
4      10.369.189,11         1.838.431,57          8.530.757,54       28.237.873,80  
5      10.369.189,11         1.411.893,69          8.957.295,42       19.280.578,38  
6      10.369.189,11           964.028,92          9.405.160,19         9.875.418,20  
7      10.369.189,11           493.770,91          9.875.418,20                     0,00  
Skupaj   72.584.323,75    12.584.323,75     60.000.000,00    
 
Pri izračunu dnevnih stroškov amortizacije ladje upoštevano 25 let amortizacijske dobe in v 








Str am        (7) 
Dnevni stroški amortizacije bi bili 12.295,35 $. 
5.1.2 Obročni način odplačevanja posojila 
Za obročno odplačevanje je značilno, da se anuitete skozi čas zmanjšujejo, saj je razdolžnina 
(zmanjševanje dolga) v vsakem obroku enaka, obresti pa se zmanjšujejo, saj se zmanjšuje tudi 
dolg.  








           (8) 
 R je oznaka za razdolžnino (zmanjšanj dolga) v posameznem obroku. 
Obresti pa izračunamo z naslednjo formulo: 
  

     
n n 1
2 n 1o G p G p
n 2
        (9) 
V tem primeru bi bila končna cena ladje 112.000.000,00 $, dnevna amortizacija pa 12.228,57 
$. 
Tabela 4. Končna cena in načrt izplačevanja posojila z obročno metodo. 
  Cena ladje =       100.000.000,00  $  
  Polog =         40.000.000,00  $  
  Dolg (G) =         60.000.000,00  $  
  Št. obrokov (n) =                           7    
  Obrestna mera (p) = 5 %   
      
  Razdolžnina (R) =           8.571.428,57  $  
  Končna cena (Ck) =    112.000.000,00  $  
      
Obrok Anuiteta Obresti Razdolžnina Stanje dolga Razlika 
0               60.000.000,00    
1         11.571.428,57            3.000.000,00            8.571.428,57          51.428.571,43  11,6 % 
2         11.142.857,14            2.571.428,57            8.571.428,57          42.857.142,86  7,5 % 
3         10.714.285,71            2.142.857,14            8.571.428,57          34.285.714,29  3,3 % 
4         10.285.714,29            1.714.285,71            8.571.428,57          25.714.285,71  -0,8 % 
5           9.857.142,86            1.285.714,29            8.571.428,57          17.142.857,14  -4,9 % 
6           9.428.571,43              857.142,86            8.571.428,57            8.571.428,57  -9,1 % 
7           9.000.000,00              428.571,43            8.571.428,57                        0,00  -13,2 % 
Skupaj      72.000.000,00       12.000.000,00       60.000.000,00      
 
Zadnji stolpec predstavlja odstotkovno razliko v zneskih anuitet pri anuitetnem in obročnem 
odplačevanju. Ugotovimo lahko, da je v začetku anuitetno odplačevanje cenejše od obročnega, 
po določeni točki pa postane dražje. 
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5.1.3 Celotno plačilo dolga ob koncu posojilnega obdobja (»bullet« posojilo) 
Pri tem načinu plačevanja se vsa razdolžnina oz. dolg plača na koncu. V vmesnem času se 
plačujejo le obresti ob dogovorjenih intervalih. Tak način je zelo ugoden v primeru projekta, ki 
začne nositi denar šele po nekaj letih, vendar je hkrati zelo nevaren in tudi najdražji, kajti znesek 
dolga se ne zmanjšuje in obresti od celotnega zneska dolga se obračunavajo skozi celotno 
obdobje. 
Tabela 5. Končna cena in načrt izplačevanja posojila z metodo "bullet". 
  Cena ladje =      100.000.000,00  $  
  Polog =       40.000.000,00  $  
  Dolg (G) =       60.000.000,00  $  
  Št. obrokov (n) =                          7    
  Obrestna mera (p) = 5 %   
      
  Končna cena (Ck) =   121.000.000,00  $  
      
Obrok Anuiteta Obresti Razdolžnina Stanje dolga Razlika 
0           60.000.000,00    
1       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
2       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
3       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
4       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
5       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
6       3.000.000,00        3.000.000,00                         -        60.000.000,00  -71,1 % 
7     63.000.000,00        3.000.000,00        60.000.000,00                       -    507,6 % 
Skupaj   81.000.000,00    21.000.000,00        
 
Če bi se ladjar zmenil za tako odplačevanje posojila, bi končna cena ladje znašala 
121.000.000,000 $, dnevna amortizacija pa bi se povzpela na 13.257,14 $. 
5.1.4  Cena ladje ob izdaji delnic 
Postopek izračuna stroška ob izdaji obveznic sledi logiki »bullet« izplačila posojila. 
Predpostavimo, da je ladjar obveznice izdal izključno zaradi plačila obravnavane ladje. 
Vlagatelj je torej investiral v 7-letno obveznico v vrednosti 60 milijonov $. Letni kuponi 
(obresti) obveznice znašajo 8 %. Ladjar mora vsako leto obračunati in izplačati obresti, na 
koncu pa še celoten znesek. 
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Vsako leto bi torej naneslo za 4,8 milijona $ obresti, oz. bi bile celotne obresti potemtakem kar 
33,6 milijona $. Končna cena ladje bila zelo visoka, in sicer 133.600.000 $, dnevna amortizacija 
pa kar 14.697,14 $. 
5.1.5 Primerjava različnih načinov financiranja nakupa ladje 
Če bi ladjar kupil ladjo s svojim denarjem, bi ga stala 100 milijonov $, dnevna amortizacija pa 
bi bila 10.857, 14 $. Tako bi bil najbolj konkurenčen, vendar bi vezal veliko količino denarja v 
en projekt, pomorsko tržišče pa je zelo nestanovitno in bi bilo njegovo poslovanje lahko 
ogroženo v primeru upada prilivov in težav z likvidnostjo. 
V nadaljevanju bom predstavil primerjavo obresti pri različnih načinih odplačevanja posojila, 
pri čemer bom spet za element primerjave in izračun odstotkovnih razlik kot osnovo uporabil 
anuitetni način odplačevanja, ki je, kot sem že napisal, najbolj pogosto uporabljana metoda 
odplačevanja posojila. 
Tabela 6. Primerjava obresti pri različnih načinih odplačevanja posojila. 
Metoda Obresti Razlika 
anuiteto plačevanje     12.584.323,75                         -    
obročno plačevanje     12.000.000,00  -4,6 % 
"bullet" plačevanje     21.000.000,00  66,9 % 
izdaja obveznic     33.600.000,00  167,0 % 
 
Ob enakih pogojih (obrestna mera, obdobje vračila, pogostnost vračila) je vedno 
najcenejši način obročno odplačevanje posojila. Vendar razlika ni prevelika in stabilnost 
obrokov pri anuitetnem odplačevanju lahko predstavlja prednost.  
Če bi ladjar hotel, da izdaja obveznic v enako dolgem obdobju ni dražja kot anuitetno 
obračunano posojilo, bi v tem primeru morala bita obrestna mera le 3 %, kajti ladjar bi 
lahko letno za obresti izplačal zgolj 1.797.760,54 $ obresti. Take obveznice pa verjetno 




5.1.6  Drugačni pogoji posojila 
Če se spremenijo pogoji posojila, se to hitro odrazi na končni ceni ladje. Poglejmo si 
primere, ko obrestna mera seže od 5 % do 8 %, prav tako je doba odplačevanja možna 
od 4 do 8 let, zadržimo pa plačevanje enkrat letno. 
Naša ladja za 100 milijonov, pri čemer posojilo znaša 60 milijonov $, bi tako lahko stala 
med zaokroženo 107.682.840 $ in 123.527.085 $, če uporabimo anuitetni način 
odplačevanja; med 107.500.000 $ in 121.600.000 $, če uporabimo obročni način 
odplačevanja; ali med 112.000.000 $ in 138.400.000 $ pri »bullet« načinu odplačevanja, 
kar lahko vidimo v naslednji tabeli. V vsakem primeru je pri enakih vhodnih podatkih, 
to je pogojih posojila, obročni način odplačevanja najugodnejši.  
Tabela 7. Primerjava končnih cen ob spremembi obrestne mere in števila obrokov pri različnih 
načinih odplačevanja posojila. 
Anuitetni način    
 5 % 6 % 7 % 8 % 
4    107.682.839,82           109.261.958,17           110.854.748,00           112.460.993,07  
5    109.292.439,44           111.218.920,13           113.167.208,33           115.136.936,37  
6    110.926.288,52           113.210.546,25           115.526.487,91           117.873.539,04  
7    112.584.323,75           115.236.707,58           117.932.352,25           120.670.408,60  
8    114.266.470,54           117.297.252,47           120.384.526,00           123.527.085,08  
     
Obročni način    
 5 % 6 % 7 % 8 % 
4    107.500.000,00           109.000.000,00           110.500.000,00           112.000.000,00  
5    109.000.000,00           110.800.000,00           112.600.000,00           114.400.000,00  
6    110.500.000,00           112.600.000,00           114.700.000,00           116.800.000,00  
7    112.000.000,00           114.400.000,00           116.800.000,00           119.200.000,00  
8    113.500.000,00           116.200.000,00           118.900.000,00           121.600.000,00  
     
Bullet     
 5 % 6 % 7 % 8 % 
4    112.000.000,00           114.400.000,00           116.800.000,00           119.200.000,00  
5    115.000.000,00           118.000.000,00           121.000.000,00           124.000.000,00  
6    118.000.000,00           121.600.000,00           125.200.000,00           128.800.000,00  
7    121.000.000,00           125.200.000,00           129.400.000,00           133.600.000,00  







Pomorski prevoz predstavlja steber razvoja družbe in gospodarstva, saj se po morju prepelje 
velika količina tovora. Pomorskega prevoza (med drugim) ne bi bilo brez ladij. Ladjarji morajo 
ta draga prevozna sredstva nekako nabaviti. 
Investicije po definiciji pomenijo vlaganje denarnih sredstev v kapitalne dobrine oz. osnovna 
sredstva. Za ladjarja so najpomembnejša osnovna sredstva ladje. Ladje imajo omejeno dobo 
trajanja in ladjarji morajo svojo floto obnavljati. To lahko naredijo na različne načine: z 
nakupom nove ali rabljene ladje ali pa z najemom ladje, kar rezultira v različnih stroških. V 
nalogi sem se ukvarjal predvsem z investicijami, za katere velja, da vsaka predstavlja določeno 
tveganje in da niso vse uspešne. Zato mora ladjar pred samo investicijo imeti na voljo čim več 
podatkov in čim boljšo napoved prihodnjih dogajanj na pomorskem tržišču. 
Odločitev glede nabave novih ladijskih kapacitet je kompleksna, tudi ko je na voljo več 
različnih virov financiranja. Ladjarji lahko lastna sredstva za financiranje nabave ladje zberejo 
prek amortizacije lastnih ladij (če so voznine ali najemnine tako visoke, da pokrijejo vse stroške, 
vključno stroške amortizacije) oz. z zadrževanjem dela dobička. Ker denar s časom izgublja na 
vrednosti, pa ta sredstva pogosto ne zadostujejo za novo investicijo. Prav tako je tveganje 
vezave večje količine denarnih sredstev v enem projektu izredno veliko. Podjetja lahko izdajo 
delnice ali obveznice in na ta način pridobijo svež kapital. Pogosto pa je potrebno poseči tudi 
po posojilih ali partnerstvih z različnimi skladi. Vsa ta sredstva financiranja nakupa ladje pa 
niso dostopna vedno ali niso na voljo vsem ladjarjem. Nekateri načini financiranja ladij so bolj 
ustrezni za večja podjetja, drugi so zanimivi tudi za manjša, vsekakor pa ima vsak način 
določene prednosti in določene slabosti. Ladjar oz. njegov finančni manager mora vse načine 
dobro poznati, prav tako pa mora poznati tudi stanje na pomorskem trgu in na finančnih trgih 
ter imeti računovodske informacije znotraj podjetja, da bi se čim bolj optimalno odločil glede 
virov financiranja investicije v ladjo. Ugotovili smo, da že malenkostne razlike v pogojih 
posojila predstavljajo lahko velike razlike v končni ceni.  
Potrebno je ločiti med investitorji in posojilodajalci. Investitor nameni denar v poslovni podvig 
v zameno za del profitov. Edini način, da dobi ta denar nazaj, je prodaja deleža v podjetju. V 
nasprotju s tem posojilodajalec da denar v zameno za vračilo v določenem obdobju. To je 
pomembno pri iskanju denarja, saj investitorji in posojilodajalci vidijo svet vsak iz svoje 
perspektive. Investitorji so sprijaznjeni s tveganjem v zameno za profit, posojilodajalci pa so 
zainteresirani le za to, da dobijo nazaj posojen denar z obrestmi vred. Posojilodajalci niso 
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udeleženi v delitvi dobička, zato jih zanima le to, ali bo posel preživel. To je tudi razlog, da so 
banke bolj zainteresirane za recesije kot obdobja gospodarske rasti (Stopford, 2009). 
Med pisanjem magistrske naloge sem hotel ugotoviti, kateri način bi bil najbolj primeren pri 
nakupu ladje, vendar je natančno primerjavo nemogoče narediti, saj je preveč parametrov, ki bi 
se jih težko istočasno primerjalo (pa tudi podatke je skoraj nemogoče dobiti, saj so poslovna 
tajnost); možnosti in pogoji financiranja se spreminjajo s spreminjanjem stanja na pomorskem 
tržišču, prav tako na izbiro načina financiranja lahko vpliva tudi to, kje je sedež ladjarja oz. kje 
je ladja registrirana. Zato sem naredil primerjavo različnih načinov odplačevanja posojila in 
financiranja ladje na hipotetičnem primeru ob enakih vhodnih podatkih.  
Če se ladjar noče odreči lastništva, je bančno posojilo še vedno najbolj primeren način. Pogoji 
posojil pa se spreminjajo s spreminjanjem stanja na pomorskem trgu; v času dobrega trga so 
banke pripravljene dati veliko posojil in tudi obrestna mera je relativno visoka, ker je 
povpraševanje po denarju veliko, ne glede na to, da so takrat visoke tudi cene ladij. Ladjarji 
enostavno želijo povečati svoje kapacitete in zaslužiti z visokimi vozninami. Obratno je, ko je 
tržišče slabo; banke se bojijo investicij v nestabilen pomorski trg in od ladjarjev zahtevajo 
veliko zavarovanj, če se za posojilo dogovorijo. Tudi prodaja delnic ali izdaja obveznic sta 
takrat ogroženi.  
Ladjarji, predvsem večji, so aktivni tudi na kapitalskih trgih, vendar je to v večini primerov 
dražje od bančnega posojila. Obvezniški trgi trgujejo z obrestnimi vrednostnimi papirji z 
datumom odkupa več kot eno leto, pogosto 10 ali 15 let. Podjetja izdajo obveznice prek 
posrednika. Delniški trgi trgujejo z delnicami. To omogoča kreditno zanesljivim podjetjem, da 
dobijo kapital z javno ponudbo na delniškem trgu. Za pridobitev kapitala na ta način mora 
podjetje prepričati delničarje, da je investicija vanj dobra.  
Seveda na to, koliko ladjarja stane kapital, vpliva tudi bonitetna ocena agencije. Od tega je 
odvisno, kakšne obresti bo plačeval za posojila, oz. po kakšni ceni lahko proda delnice na borzi. 
Ladjar mora pred odločitvijo o investiciji narediti številne analize, pri čemer si v manjši meri 
lahko pomaga tudi z izračunom neto sedanje vrednosti projekta (zaradi dolge dobe uporabnosti 
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